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概要
Heyes(2000)以来，従来型 IS-LMモデルに『環境ストック』の均衡をあらわす EE
曲線を加えた IS–LM–EEモデルによる財政政策・金融政策の環境中立性についての
比較静学分析が行われ，均衡総生産・均衡利子率を EE曲線上に誘導するための精確
なポリシー・ミックスの必要性などが主張されてきた．しかしながら，同モデルの環
境ストックの均衡は不安定であるため，比較静学的な考察だけでは政府支出・貨幣供
給量変化の環境ストックへの影響を十分に把握することはできない．そこで本稿で
は，Heyes型 IS–LM–EEモデルを動学的に拡張して環境ストックなど各変数の時間
経路について分析し，財政政策・金融政策の精確な組み合わせにより新均衡点を EE
曲線上に位置させることが経済成長と環境保全の両立のための必要条件でも十分条
件でもないことを示す．
1 はじめに
Heyes(2000)以来，Lawn(2003)，Sim(2006)やDecker andWohar(2012)など，従来型
IS–LMモデルに『環境ストック』の均衡条件をあらわす EE曲線を付け加えた IS–LM–EE
モデルによる，生産活動の自然環境への影響を考慮した財政政策および金融政策の持続
可能性に関する分析が，いくつか行われている．従来型 IS–LM モデルは，Blanchard
(2017)，Mankiw(2019)，宮尾 (2017)や吉川 (2017)などの代表的テキストで確認できる
ように，現在においても学部中級レベルの「マクロ経済学」における基礎的な分析ツール
であり続けている．経済的な豊かさの追求と自然環境の保全との両立が全人類的課題と
なっている今日，学部中級レベルの「マクロ経済学」に環境制約を明示的に考慮したモデ
ルを導入することは意義深い．
IS–LM–EEモデルを初めて提示した Heyes(2000)は，生産活動において環境利用と人
工資本の利用は代替的であるという仮定のもと，『環境ストックの水準を一定に保つ』総
生産と利子率の組の集合として，IS曲線・LM曲線と同一平面上に右下がりの EE曲線を
導出している．そして，EE曲線の傾きの絶対値が IS曲線の傾きの絶対値よりも大である
場合のみに焦点をあて，政府支出および貨幣供給量の変化についての比較静学分析を行っ
ている．その結果，財政当局と金融当局が協力して緊縮的財政政策と拡張的金融政策を精
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まず Heyes(2000)が分析対象とした自然環境と人工資本が代替的であるケースにおい
て，推奨されているポリシー・ミックスを実行するときの各変数の時間経路について検討
し，総生産の増加と環境ストックの増大が両立することを確認した後，小規模の拡張的金
融政策を単独で実施する場合でも同様に，総生産の増加と環境ストックの増大を同時に実
現可能であることを示す．これにより，EE曲線上に新しい均衡点を位置させるよう精確
に財政政策と金融政策を組み合わせることが経済成長と環境保全の両立のための必要条件
でないことが判明する．
次に Decker and Wohar(2012) が分析対象とした自然環境と人工資本が補完的である
ケースにおいて，推奨されているポリシー・ミックスを実行するときの各変数の時間経
路について検討し，総生産および利子率の調整速度の大小により，総生産増加と環境ス
トック増大が両立する場合と，総生産は増加するが環境ストックは消失していく場合に分
かれることを確認する．これにより，精確な財政政策・金融政策によって新しい均衡点を
EE曲線上に位置させることが経済成長と環境保全の両立のための十分条件でないことが
判る．
2 基本モデル
本節では，IS–LM–EEモデルの原点である Heyes(2000)とその単純な拡張となってい
る Decker and Wohar(2012)の基本構造について確認する．
総生産を Y，利子率を r，消費関数を C(Y)*1，投資関数を I(r)*2，政府支出を G，名
目貨幣供給量を M，一般物価水準を P，実質貨幣需要関数を L(r,Y)*3とすると，従来型
IS–LMモデルは周知のとおり，財・サービスの需給均衡条件である IS方程式：
Y = C(Y) + I(r) + G (1)
と貨幣の需給均衡条件である LM方程式：
M
P
= L (r,Y) (2)
によって構成される．
Heyes(2000)は，これらの IS方程式および LM方程式に，「自然環境の状態が生産活動
による影響にかかわらず一定に保たれる」総生産と利子率の組をあらわす EE方程式を加
えた IS–LM–EEモデルを提唱した．
*1 C > 0, 0 < C′ < 1．
*2 I > 0, I′ < 0．
*3 L > 0, Lr < 0, LY > 0．
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確に組み合わせることにより，自然環境の状態を維持したまま総生産を増大させることが
可能であるという結論をえている．また，拡張的財政政策を実施するかぎり，自然環境の
状態を維持しながら総生産を増大させることは不可能であることも示している．
Heyes(2000)の単純な拡張となっている Decker and Wohar(2012)は，EE曲線導出の
際に Heyes(2000)が採用した生産活動における環境利用と人工資本利用の代替性いう仮
定を見直し，集計的にみると両者はむしろ補完的関係にあるとして，右上がりの EE曲線
を導出している．そして，EE曲線の傾きが LM曲線の傾きよりも大である場合のみに焦
点をあて，同様の比較静学分析を行っている．その結果，Heyes(2000)とは対照的に，財
政当局と金融当局が協力して拡張的財政政策と緊縮的金融政策を精確に組み合わせること
により，自然環境の状態を維持したまま総生産を増大させることが可能であるという結論
をえている．さらに，拡張的金融政策を実施するかぎり，自然環境の状態を維持しながら
総生産を増大させることは不可能であることも示している．
前述のHeyes(2000)および Decker and Wohar(2012)の議論は，「マクロ経済学」学習
者にとってなじみ深い IS 曲線・LM 曲線の図に一本の EE 曲線を加えるだけで展開が可
能であり，視覚的に極めて単純・明快である．その政策的含意も，集計的な生産活動にお
ける自然環境と人工資本の代替性・補完性を見極めた上で財政政策と金融政策の精確なポ
リシー・ミックスを実現すれば経済成長と環境保全の両立を図れるという適度に前向きな
ものであり，財政当局および金融当局の情報収集・処理能力の限界による実現困難性の問
題はさておき，心情的に受け入れやすい．しかしながら，Heyes(2000)以来の一連のモデ
ルは，自然環境の状態変化をあらわすために採用している運動方程式の均衡点が不安定で
あるため，比較静学分析による結果を再検討する必要があると考えられる．
Heyes 型 IS–LM–EE モデルでは，自然環境を再生可能資源のストックとしてとらえ，
環境ストック自体に正比例する成長量と人間による環境利用量との差が環境ストックの純
増量になると定式化している．よって，正である各利用量に対して純増量がゼロとなる環
境ストックの水準が一意的に存在し，不安定な均衡点を構成する．もし初期において均
衡状態にあり，そのまま環境利用量が変化しなければ環境ストックの水準は一定に保た
れるが，一時的にでも環境利用量が変化すれば環境ストックは均衡値から乖離していく．
Heyes(2000) および Decker and Wohar(2012) の比較静学分析は，新旧均衡点に対応す
る環境利用量については同一水準にあるという条件を満たして実行されている．けれど
も，新旧均衡点の間の移行過程における環境利用量についてはまったく考慮されていな
い．そのため，環境ストックが当初の均衡水準のまま維持されるという保証は全くない．
そこで本稿では，Heyes型 IS–LM–EEモデルを動学的に拡張し，Heyes(2000)および
Decker and Wohar(2012)による比較静学分析の新旧均衡点の間の移行過程における環境
利用量および環境ストックの変動を注視しつつ，両研究の主張を再検討する．
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のみを分析対象としている．なお，Y および rが時間の経過とともに変動しうることを明
示的に考慮しない静学的分析に終始しているため，時刻をあらわす変数 t は捨象されて
いる．この (7)が EE方程式であり，そのグラフ {(Y, r) ∈ R2++��e (r)Y = e (r∗1)Y∗1 } を
Y–r平面上に描いたものが EE曲線にほかならない．
3 Heyesおよび Decker and Woharの比較静学分析
Heyes(2000) および Decker and Wohar(2012) の主要部分は財政政策および金融政策
に関する比較静学分析であり，総生産増加と『環境中立性』確保の両立可能性が検討され
ている．そこで本節では，IS–LM–EEモデルを静学的に展開し，両研究の主要命題につい
て確認する．
IS–LM–EEモデルを構成する方程式，すなわち，(1)，(2)，(7)をまとめて再掲すると以
下のとおりである：
IS : Y = C(Y) + I(r) + G (8)
LM :
M
P
= L (r,Y) (9)
EE : e (r)Y = e (r∗1)Y
∗
1 (10)
なお (10)右辺の (Y∗1 , r∗1) は，前述のとおり，政府支出 G および貨幣供給量 M 変化前の
(8)と (9)の解にほかならない．
Y–r平面に描いた各方程式のグラフ，すなわち，IS曲線・LM曲線・EE曲線の傾きを，
それぞれ
∂r
∂Y
���
IS
=
1− C′
I′ ,
∂r
∂Y
���
LM
=
−LY
Lr
,
∂r
∂Y
���
EE
=
−e(r)
e′(r)Y
とすると，Heyes (2000)は環境利用と人工資本が代替的である場合，すなわち (4)である
場合をさらに限定して
∂r
∂Y
���
EE
<
∂r
∂Y
���
IS
< 0 <
∂r
∂Y
���
LM
(11)
である場合のみを取り扱っている．(4)成立時に，環境集約度の水準 e(r)，限界消費性向
C′ および投資の利子率に対する反応の絶対値 |I′|が相対的に大で，環境集約度の利子率に
対する反応の絶対値 |e′(r)|および総生産 Y が相対的に小であれば， (11)が成立する．以
下では，(11)が成立する状況を「Heyes的状況」と略称する．Decker and Wohar(2012)
は，環境利用と人工資本が補完的である場合，すなわち (5)である場合をさらに限定して
∂r
∂Y
���
IS
< 0 <
∂r
∂Y
���
LM
<
∂r
∂Y
���
EE
(12)
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同モデルは，一定の成長率 σ (> 0)で指数関数的に増大する再生可能資源のストックと
して『環境』E を定義し，生産活動における環境利用量を E からの収穫量とみなしてい
る．そして環境利用量は，利子率に依存して決まる生産活動の環境集約度 e(r) と総生産
Y との積 e(r)Y に等しいとしている．*4よって Eの変動は，微分方程式
E˙(t) = σE(t)− e (r(t))Y(t) (3)
によってあらわされる．*5
環境集約度 e(r) の形状について Heyes(2000) と Decker and Wohar(2012) は互いに
真逆の仮定をおいており，そのことが両者の分析結果に決定的な違いをもたらしている．
Heyes(2000)は，環境負荷が大である環境集約的な生産技術と環境負荷が小である人工資
本集約的な生産技術との選択を想定し，利子率 rが高いときは人工資本のコストが大とな
り代替的に環境利用量が増加するため環境集約度が上昇するとして
e′(r) > 0 (4)
を仮定している．
他方，Decker and Wohar(2012)は，例えば UPS*6 の EVトラックが電力を必要とし，
その電力の大部分が火力発電でまかなわれている現況を考慮すると，利子率 rが低くなり
個々の企業において環境負荷が小である人工資本集約的な生産技術が導入されたとしても
経済全体では環境負荷が必ずしも軽減される保証はないと考え，環境利用は人工資本とむ
しろ補完的な関係にあるとして
e′(r) < 0 (5)
を仮定している．
いずれにせよ環境ストックが一定水準であるため，すなわち E(t) = constであるため
の必要条件は，(3)より
e (r(t))Y(t) = const (6)
である．Heyes(2000)以来の一連の研究では (6)をさらに限定的にとらえ，政府支出およ
び貨幣供給量変化前の総生産・利子率の均衡値 (Y∗1 , r∗1)を基準として
e (r)Y = e (r∗1)Y
∗
1 (7)
*4 したがって環境集約度 e(r)は，総生産 1単位当たりの環境利用量にほかならない．
*5 t(≥ 0)は，時刻をあらわす変数である．
*6 Decker and Wohar(2012) の本文中には "United Postal Service" と記されているが，内容は United
States Postal Service（アメリカ合衆国郵便公社）に関するものではなく，United Parcel Service, Inc. に
関するものである．
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Heyes的状況においては，e′(r)Y[1− C′] > 0および (13)より
−e(r)I′ > −e(r)I′ − e′(r)Y[1− C′] > 0
であり，(14)および e′(r)YLY > 0より
e′(r)YLY − e(r)Lr > −e(r)Lr > 0
であるから，
e′(r)YPLY − e(r)PLr
e(r)I′ + e′(r)Y [1− C′] <
−PLr
I′ < 0
が成立している．視覚化すると図 1のように，(20)の境界線の傾きの絶対値より (21)の
傾きの絶対値の方が大である．(20) と (21) を同時に満たす (dG, dM) は，明らかに第 2
象限にある赤の半直線上の点のみである．
したがって，Heyes的状況にあるとき，政府支出の変化 dGと貨幣供給量の変化 dMに
より総生産の増加 dY > 0および環境中立性の確保 e (r)Y = e
(
r∗1
)
Y∗1 を同時に実現する
ための必要十分条件は，dGおよび dMが
(dG, dM) =
(
−ν,− e
′(r)YPLY − e(r)PLr
e(r)I′ + e′(r)Y [1− C′]ν
)
, ただしνは任意の正の実数
を満たすことである．
このことより，Heyes(2000)の二つの政策的含意がえられる．一つは不可能性命題であ
り，Heyes的状況にあるとき，政府支出または貨幣供給量のいずれか一方の変化のみ，あ
るいは，政府支出増加をともなう貨幣供給量の増減により，環境中立性を確保しながら総
生産を増加させることは不可能ということである．もう一つは可能性命題であり，Heyes
的状況にあるとき，政府支出の減少と貨幣供給量の増加を適切な量で組み合わせることに
より，環境中立性を確保しながら総生産を増加させることが可能ということである．
Heyes(2000)の可能性命題は，財政当局と金融当局が協力して緊縮的財政政策と拡張的
金融政策を『うまく組み合わせる』ことにより，自然環境の状態を維持したまま経済成長
することが可能という前向きなものである．ただし，実際に政策を『うまく組み合わせ
る』には，図 1が示すとおり，両政策当局が Y, r, P の値と C(Y), I(r), L(r,Y), e(r) の形
状を少なくとも局所的には精確に把握しておく必要があるため，情報収集・処理能力の限
界による実現困難性の問題は避けられない．*7
Decker/Wohar的状況においては，e′(r)Y[1− C′] < 0より
−e(r)I′ − e′(r)Y[1− C′] > −e(r)I′ > 0
*7 同様の指摘は Lawn(2003) p.41および Sim(2006) p.403においてもなされている．
7
である場合のみを取り扱っている．(5)成立時に，環境集約度の水準 e(r)および貨幣需要
の利子率に対する反応の絶対値 |Lr| が相対的に大で，環境集約度の利子率に対する反応
の絶対値 |e′(r)|，総生産 Yおよび貨幣需要の総生産に対する反応 LY が相対的に小であれ
ば， (12)が成立する．以下では，(12)が成立する状況を「Decker/Wohar的状況」と略
称する．なお，Heyes的状況および Decker/Wohar的状況いずれにおいても
e′(r)Y[1− C′] + e(r)I′ < 0 (13)
e′(r)YLY − e(r)Lr > 0 (14)
が成立することは，容易に確認できる．
(8)，(9)，(10)をそれぞれ，Y, r,G,Mについて全微分して整理すると[
C′ − 1] dY+ I′dr = −dG (15)
LYdY+ Lrdr =
1
P
dM (16)
e(r)dY+ e′(r)Ydr = 0 (17)
がえられる．(15)と (16)より，外生的な政府支出の変化 dGおよび貨幣供給量の変化 dM
と均衡総生産の変化 dY および均衡利子率の変化 drとの関係は，周知のとおり
dY =
1
[C′ − 1] Lr − I′LY
[
−LrdG− I
′
P
dM
]
(18)
dr =
1
[C′ − 1] Lr − I′LY
[
LYdG+
C′ − 1
P
dM
]
(19)
のように整理することができる．
G または M の変化により均衡総生産が増加するため，すなわち，dY > 0となるため
には，(18)および [C′ − 1] Lr − I′LY > 0より，dGおよび dMは
dM >
−PLr
I′ dG (20)
を満たさなければならない．
他方で，G または M の変化にかかわらず同じ環境ストックの水準を維持するには，
(17)，(18)，(19)より，dGおよび dMは
dM =
e′(r)YPLY − e(r)PLr
e(r)I′ + e′(r)Y [1− C′]dG (21)
を満たさなければならない．
いま，dG–dM平面上に (20)と (21)のグラフを描いて，両者を同時に満たす dGと dM
の組について検討する．
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Heyes的状況においては，e′(r)Y[1− C′] > 0および (13)より
−e(r)I′ > −e(r)I′ − e′(r)Y[1− C′] > 0
であり，(14)および e′(r)YLY > 0より
e′(r)YLY − e(r)Lr > −e(r)Lr > 0
であるから，
e′(r)YPLY − e(r)PLr
e(r)I′ + e′(r)Y [1− C′] <
−PLr
I′ < 0
が成立している．視覚化すると図 1のように，(20)の境界線の傾きの絶対値より (21)の
傾きの絶対値の方が大である．(20) と (21) を同時に満たす (dG, dM) は，明らかに第 2
象限にある赤の半直線上の点のみである．
したがって，Heyes的状況にあるとき，政府支出の変化 dGと貨幣供給量の変化 dMに
より総生産の増加 dY > 0および環境中立性の確保 e (r)Y = e
(
r∗1
)
Y∗1 を同時に実現する
ための必要十分条件は，dGおよび dMが
(dG, dM) =
(
−ν,− e
′(r)YPLY − e(r)PLr
e(r)I′ + e′(r)Y [1− C′]ν
)
, ただしνは任意の正の実数
を満たすことである．
このことより，Heyes(2000)の二つの政策的含意がえられる．一つは不可能性命題であ
り，Heyes的状況にあるとき，政府支出または貨幣供給量のいずれか一方の変化のみ，あ
るいは，政府支出増加をともなう貨幣供給量の増減により，環境中立性を確保しながら総
生産を増加させることは不可能ということである．もう一つは可能性命題であり，Heyes
的状況にあるとき，政府支出の減少と貨幣供給量の増加を適切な量で組み合わせることに
より，環境中立性を確保しながら総生産を増加させることが可能ということである．
Heyes(2000)の可能性命題は，財政当局と金融当局が協力して緊縮的財政政策と拡張的
金融政策を『うまく組み合わせる』ことにより，自然環境の状態を維持したまま経済成長
することが可能という前向きなものである．ただし，実際に政策を『うまく組み合わせ
る』には，図 1が示すとおり，両政策当局が Y, r, P の値と C(Y), I(r), L(r,Y), e(r) の形
状を少なくとも局所的には精確に把握しておく必要があるため，情報収集・処理能力の限
界による実現困難性の問題は避けられない．*7
Decker/Wohar的状況においては，e′(r)Y[1− C′] < 0より
−e(r)I′ − e′(r)Y[1− C′] > −e(r)I′ > 0
*7 同様の指摘は Lawn(2003) p.41および Sim(2006) p.403においてもなされている．
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Wohar(2012) の意味で環境中立的な景気刺激策による総生産・利子率の移行経路を導出
する．そしてこの移行経路にもとづき，環境利用量および環境ストックの時間的変化につ
いて検討し，Heyes(2000)および Decker and Wohar(2012)の主張を再検討する．
Heyes(2000) および Decker and Wohar(2012) の分析に時間の経過を明示的に導入
すると，以下のように展開できる．まず時刻 t˜(> 0) 以前における政府支出・貨幣供給
量を (G¯1, M¯1) とし，同時期の総生産・利子率および環境ストックは，対応する均衡値(
Y∗1 , r
∗
1 , E
∗
1
) にあるとする．すなわち (Y∗1 , r∗1) は，G = G¯1,M = M¯1 であるときの連立
方程式 (1), (2)の解であり，(3)より
E∗1 =
e
(
r∗1
)
Y∗1
σ
(22)
である．
その後，時刻 t˜から環境中立性を確保した景気刺激策であるポリシー・ミックスが実施
されて政府支出および貨幣供給量が (G¯2, M¯2)に変更され，総生産および利子率の均衡値
が (Y∗2 , r∗2)に変わるとする．よって，(G¯2, M¯2,Y∗2 , r∗2)については
Y∗2 = C (Y∗2 ) + I (r∗2) + G¯2
M¯2
P
= L (r∗2 ,Y∗2 )
e (r∗1)Y
∗
1 = e (r
∗
2)Y
∗
2 (23)
Y∗1 < Y
∗
2
が成立している．
周知のとおり従来型 IS–LMモデルでは，実際の総生産は計画しない在庫減少に応じて，
利子率は貨幣に対する超過需要に応じて，それぞれ変動する．よって，総生産の時間変化
率を Y˙，総生産の調整速度を φY(> 0)，利子率の時間変化率を r˙，利子率の調整速度を
φr(> 0)とすると
Y˙(t) = φY [C (Y(t)) + I (r(t)) + G−Y(t)] (24)
r˙(t) = φr
[
L (r(t),Y(t))− M
P
]
(25)
のように不均衡調整過程を定式化できる．(24)および (25)からなる動学体系は局所的に
安定であるから，時刻 t˜以降，総生産 Yおよび利子率 rは新しい均衡値 (Y∗2 , r∗2)へと収束
する．*8さらに環境中立性条件 (23)より，環境利用量 e (r)Yは，Yおよび rの収束にとも
なってポリシー・ミックス実施前と同じ値 e (r∗1)Y∗1 へと収束する．
*8 従来型 IS–LMモデルの不均衡調整過程の安定性については，例えば，Chang and Smyth(1972)，斎藤謹
造 (1977)，Shone(2002)などで取り扱われている．
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であり，(14)および e′(r)YLY < 0より
−e(r)Lr > e′(r)YLY − e(r)Lr > 0
であるから，
−PLr
I′ <
e′(r)YPLY − e(r)PLr
e(r)I′ + e′(r)Y [1− C′] < 0
が成立している．すなわち図 2のとおり，(20)の境界線の傾きの絶対値より (21)の傾き
の絶対値の方が小である．(20)と (21)を同時に満たす (dG, dM) は，明らかに第 4象限
にある赤の半直線上の点のみである．
したがって，Decker/Wohar 的状況にあるとき，政府支出の変化 dG と貨幣供給量の
変化 dMにより総生産の増加 dY > 0および環境中立性の確保 e (r)Y = e
(
r∗1
)
Y∗1 を同時
に実現するための必要十分条件は，dGおよび dMが
(dG, dM) =
(
ν,
e′(r)YPLY − e(r)PLr
e(r)I′ + e′(r)Y [1− C′]ν
)
, ただしνは任意の正の実数
を満たすことである．
このことより，Decker and Wohar(2012)の二つの政策的含意がえられる．一つは不可
能性命題であり，Decker/Wohar的状況にあるとき，政府支出または貨幣供給量のいず
れか一方の変化のみ，あるいは，貨幣供給量増加をともなう政府支出の増減により，環境
中立性を確保しながら総生産を増加させることは不可能ということである．もう一つは可
能性命題であり，Decker/Wohar的状況にあるとき，政府支出の増加と貨幣供給量の減
少を適切な量で組み合わせることにより，環境中立性を確保しながら総生産を増加させる
ことが可能ということである．
Decker and Wohar(2012)の可能性命題も，財政当局と金融当局が協力して拡張的財政
政策と緊縮的金融政策を『うまく組み合わせる』ことにより，自然環境の状態を維持したま
ま経済成長することが可能という前向きなものである．ただし，実際に政策を『うまく組
み合わせる』には，図 2が示すとおり，両政策当局が Y, r, Pの値と C(Y), I(r), L(r,Y), e(r)
の形状を少なくとも局所的には精確に把握しておく必要があるため，Heyes(2000)の可能
性命題と同様に，情報収集・処理能力の限界による実現困難性の問題は避けられない．
4 総生産・利子率の移行過程と環境ストックの変動
本節では，Heyes(2000) および Decker and Wohar(2012) の分析において捨象されて
いる，各変数の動学的過程に焦点を当てる．まず，IS–LM–EE モデルにおける不均衡
時の調整を陽表化して Y–r 平面上に位相図を作成し，Heyes(2000) および Decker and
8
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Wohar(2012) の意味で環境中立的な景気刺激策による総生産・利子率の移行経路を導出
する．そしてこの移行経路にもとづき，環境利用量および環境ストックの時間的変化につ
いて検討し，Heyes(2000)および Decker and Wohar(2012)の主張を再検討する．
Heyes(2000) および Decker and Wohar(2012) の分析に時間の経過を明示的に導入
すると，以下のように展開できる．まず時刻 t˜(> 0) 以前における政府支出・貨幣供給
量を (G¯1, M¯1) とし，同時期の総生産・利子率および環境ストックは，対応する均衡値(
Y∗1 , r
∗
1 , E
∗
1
) にあるとする．すなわち (Y∗1 , r∗1) は，G = G¯1,M = M¯1 であるときの連立
方程式 (1), (2)の解であり，(3)より
E∗1 =
e
(
r∗1
)
Y∗1
σ
(22)
である．
その後，時刻 t˜から環境中立性を確保した景気刺激策であるポリシー・ミックスが実施
されて政府支出および貨幣供給量が (G¯2, M¯2)に変更され，総生産および利子率の均衡値
が (Y∗2 , r∗2)に変わるとする．よって，(G¯2, M¯2,Y∗2 , r∗2)については
Y∗2 = C (Y∗2 ) + I (r∗2) + G¯2
M¯2
P
= L (r∗2 ,Y∗2 )
e (r∗1)Y
∗
1 = e (r
∗
2)Y
∗
2 (23)
Y∗1 < Y
∗
2
が成立している．
周知のとおり従来型 IS–LMモデルでは，実際の総生産は計画しない在庫減少に応じて，
利子率は貨幣に対する超過需要に応じて，それぞれ変動する．よって，総生産の時間変化
率を Y˙，総生産の調整速度を φY(> 0)，利子率の時間変化率を r˙，利子率の調整速度を
φr(> 0)とすると
Y˙(t) = φY [C (Y(t)) + I (r(t)) + G−Y(t)] (24)
r˙(t) = φr
[
L (r(t),Y(t))− M
P
]
(25)
のように不均衡調整過程を定式化できる．(24)および (25)からなる動学体系は局所的に
安定であるから，時刻 t˜以降，総生産 Yおよび利子率 rは新しい均衡値 (Y∗2 , r∗2)へと収束
する．*8さらに環境中立性条件 (23)より，環境利用量 e (r)Yは，Yおよび rの収束にとも
なってポリシー・ミックス実施前と同じ値 e (r∗1)Y∗1 へと収束する．
*8 従来型 IS–LMモデルの不均衡調整過程の安定性については，例えば，Chang and Smyth(1972)，斎藤謹
造 (1977)，Shone(2002)などで取り扱われている．
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り小さくなって，その後も e (r∗1)Y∗1 を超えることがなく，環境ストックの成長量 σE を
超えることがないため，単調に際限なく増加していく．
以上より，Heyes(2000)の推奨するポリシー・ミックスの動学的な分析結果は，初期に
おける総生産の落ち込み，および，環境ストックの際限のない増加という相違はあるが，
環境を悪化させずに総生産の増大が実現するという重要な部分で比較静学分析の結果を追
認していることが判る．そのため，Heyes(2000)の主張に全く問題がないように感じられ
るが，類似した結果を生み出すために新均衡点の EE曲線上への誘導は必ずしも必要でな
いことを以下の例で確認しておく．
図 10は，Heyes的状況において財政政策は実施せず，『小規模』の拡張的金融政策の
みを実施した場合の位相図である．IS2 は IS1 と同一であり，新均衡点 (Y∗2 , r∗2) は EE曲
線よりも右側に位置している．*10時刻 t˜以降，総生産 Y と利子率 rは赤い曲線のように旧
均衡点 (Y∗1 , r∗1)から右下方に動き，LM2 と交差した後は右上方に動いて (Y∗2 , r∗2)に収束
する．したがって，各変数の時間的変化を図 11 から図 16 のようにまとめることができ
る．政府支出 Gは終始一定水準である．貨幣供給量 Mは時刻 t˜において上方へジャンプ
する．総生産 Y は，時刻 t˜以降，単調に増加して Y∗1 より大である新均衡値 Y∗2 に収束す
る．利子率 rは，旧均衡値 r∗1 より小である新均衡値 r∗2 よりさらに小さい値まで落ち込ん
だ後で増大し，r∗2 に収束する．環境利用量 e (r)Y は，(Y, r) が EE曲線の左下側を通っ
た後，交差して右上側に収束することより，旧均衡値 e (r∗1)Y∗1 より小さい値まで落ち込
んだ後で増大し，e (r∗1)Y∗1 より大である新均衡値 e (r∗2)Y∗2 に収束する．環境ストック E
は，環境利用量が旧均衡値 e (r∗1)Y∗1 より小さくなった後，増大して e (r∗1)Y∗1 より大とな
るが『小規模』の仮定より環境ストックの成長量 σEを超えることがないため，単調に際
限なく増加していく．
以上より，Heyes的状況において財政政策を実施せず，『小規模』の拡張的金融政策の
みを実施する場合の動学的な結果は，初期における総生産の落ち込みなし，および，環境
利用量の収束値の増大という相違はあるが，総生産の増大と環境ストックの際限のない増
加という重要な点は，Heyes(2000)が推奨するポリシー・ミックスの結果と同じであるこ
とが判った．したがって，EE曲線上に新しい均衡点を位置させるよう精確に財政政策と
金融政策を組み合わせることが経済成長と環境保全の両立のための必要条件ではないとい
える．
Decker/Wohar的状況において推奨されるポリシー・ミックスを実施した場合の総生
産・利子率の動きを表した位相図が図 17である．時刻 t˜以降，総生産 Y と利子率 r は旧
均衡点 (Y∗1 , r∗1) から右上方に動いて新均衡点 (Y∗2 , r∗2) に収束する．ただし，その移行経
*10 煩雑化をさけるため，LM1 は描いていない．
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ただし，ここで注意しなければならないのは，Y および rの値が時刻 t˜において直ちに
新しい均衡値 (Y∗2 , r∗2)へとジャンプするわけではないということである．すなわち，元々
の均衡値 (Y∗1 , r∗1) を離れ新しい均衡値 (Y∗2 , r∗2) に収束するまでの移行過程が存在する．
この移行過程において，環境利用量 e (r)Yが e
(
r∗1
)
Y∗1 と一致している保証はまったくな
い．このことは，Heyes(2000) および Decker and Wohar(2012) の分析結果に決定的な
影響をもたらす．
Heyes型 IS–LM–EEモデルにおける環境ストックの運動方程式 (3)では，正である各
利用量に対して純増量がゼロとなる環境ストックの水準が一意的に存在し，不安定な均衡
点を構成する．よって，もし初期において均衡状態 (22)にあり，そのまま環境利用量が変
化しなければ環境ストック Eは均衡値 E∗1 に保たれる．けれども，一時的にでも利用量が
変化すれば，Eは E∗1 から乖離していく．Heyes(2000)および Decker and Wohar(2012)
の比較静学分析は，新旧均衡点に対応する環境利用量については同一であるという条件を
満たして実行されている．しかしながら，新旧均衡点の間の移行過程における環境利用量
についてはまったく考慮されていない．そのため，Eが E∗1 のまま維持されるという保証
は全くない．
そこで以下において，(24)および (25)の位相図を Y–r平面上に作成して，Heyes(2000)
および Decker and Wohar(2012) の比較静学分析における新旧均衡点間の移行経路を陽
表化する．そしてこの移行経路にもとづいて各変数の時間的変化を導出し，Heyes(2000)
および Decker and Wohar(2012)の主張を再検討する．
Heyes的状況において推奨されるポリシー・ミックスを実施した場合の総生産・利子率
の動きを表した位相図が図 3である．IS2 曲線は G¯2 に，LM2 曲線は M¯2 に，それぞれ，
対応している．*9 時刻 t˜以降，総生産 Y と利子率 rは旧均衡点 (Y∗1 , r∗1)をはなれ，赤い曲
線のように EE曲線の左下側を反時計回りに動きながら新均衡点 (Y∗2 , r∗2)に収束する．本
節冒頭で検討したポリシー・ミックス実施前後の時間の経過と赤い曲線であらわされた移
行経路を考慮すると，Heyes(2000) における各変数の時間的変化を図 4 から図 9 のよう
にまとめることができる．政府支出 Gおよび貨幣供給量 Mは時刻 t˜において，それぞれ
下方・上方へジャンプする．総生産 Y は，時刻 t˜以降，旧均衡値 Y∗1 より小さい値まで落
ち込んだ後で増大し，Y∗1 より大である新均衡値 Y∗2 に収束する．利子率 r は，旧均衡値
r∗1 より小である新均衡値 r∗2 よりさらに小さい値まで落ち込んだ後で増大し，r∗2 に収束す
る．環境利用量 e (r)Y は，(Y, r)が EE曲線の左下側を通って EE曲線上に収束すること
より，旧均衡値 e (r∗1)Y∗1 より小さい値まで落ち込んだ後で増大し，e (r∗1)Y∗1 と同一水準
の新均衡値 e (r∗2)Y∗2 に収束する．環境ストック Eは，環境利用量が旧均衡値 e
(
r∗1
)
Y∗1 よ
*9 煩雑化をさけるため，G¯1 に対応する IS1 および M¯1 に対応する LM1 は描いていない．
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り小さくなって，その後も e (r∗1)Y∗1 を超えることがなく，環境ストックの成長量 σE を
超えることがないため，単調に際限なく増加していく．
以上より，Heyes(2000)の推奨するポリシー・ミックスの動学的な分析結果は，初期に
おける総生産の落ち込み，および，環境ストックの際限のない増加という相違はあるが，
環境を悪化させずに総生産の増大が実現するという重要な部分で比較静学分析の結果を追
認していることが判る．そのため，Heyes(2000)の主張に全く問題がないように感じられ
るが，類似した結果を生み出すために新均衡点の EE曲線上への誘導は必ずしも必要でな
いことを以下の例で確認しておく．
図 10は，Heyes的状況において財政政策は実施せず，『小規模』の拡張的金融政策の
みを実施した場合の位相図である．IS2 は IS1 と同一であり，新均衡点 (Y∗2 , r∗2) は EE曲
線よりも右側に位置している．*10時刻 t˜以降，総生産 Y と利子率 rは赤い曲線のように旧
均衡点 (Y∗1 , r∗1)から右下方に動き，LM2 と交差した後は右上方に動いて (Y∗2 , r∗2)に収束
する．したがって，各変数の時間的変化を図 11 から図 16 のようにまとめることができ
る．政府支出 Gは終始一定水準である．貨幣供給量 Mは時刻 t˜において上方へジャンプ
する．総生産 Y は，時刻 t˜以降，単調に増加して Y∗1 より大である新均衡値 Y∗2 に収束す
る．利子率 rは，旧均衡値 r∗1 より小である新均衡値 r∗2 よりさらに小さい値まで落ち込ん
だ後で増大し，r∗2 に収束する．環境利用量 e (r)Y は，(Y, r) が EE曲線の左下側を通っ
た後，交差して右上側に収束することより，旧均衡値 e (r∗1)Y∗1 より小さい値まで落ち込
んだ後で増大し，e (r∗1)Y∗1 より大である新均衡値 e (r∗2)Y∗2 に収束する．環境ストック E
は，環境利用量が旧均衡値 e (r∗1)Y∗1 より小さくなった後，増大して e (r∗1)Y∗1 より大とな
るが『小規模』の仮定より環境ストックの成長量 σEを超えることがないため，単調に際
限なく増加していく．
以上より，Heyes的状況において財政政策を実施せず，『小規模』の拡張的金融政策の
みを実施する場合の動学的な結果は，初期における総生産の落ち込みなし，および，環境
利用量の収束値の増大という相違はあるが，総生産の増大と環境ストックの際限のない増
加という重要な点は，Heyes(2000)が推奨するポリシー・ミックスの結果と同じであるこ
とが判った．したがって，EE曲線上に新しい均衡点を位置させるよう精確に財政政策と
金融政策を組み合わせることが経済成長と環境保全の両立のための必要条件ではないとい
える．
Decker/Wohar的状況において推奨されるポリシー・ミックスを実施した場合の総生
産・利子率の動きを表した位相図が図 17である．時刻 t˜以降，総生産 Y と利子率 r は旧
均衡点 (Y∗1 , r∗1) から右上方に動いて新均衡点 (Y∗2 , r∗2) に収束する．ただし，その移行経
*10 煩雑化をさけるため，LM1 は描いていない．
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クスにより，新均衡点に対応する環境利用量を EE曲線上に位置させるように均衡総生産
を増大させるという Heyes(2000)および Decker and Wohar(2012)の推奨政策は，経済
成長と環境保全の両立のための必要条件でも十分条件でもないことを確認した．
Heyes(2000)では，自然環境と人工資本が代替的であるケースにおいて拡張的金融政策
を単独で実施すると，たとえ政策規模が小であっても新しい均衡点が EE曲線より右側に
位置するため，均衡総生産は増加するが環境ストックは消失すると考えられていた．しか
しながら，本稿の動学的モデルで時間経路を確認すると，均衡総生産が増加するとともに
環境ストックが単調に際限なく増大することが判った．これにより，ポリシー・ミックス
による新均衡点の EE曲線上への誘導は，経済成長と環境保全の両立に必ずしも必要では
ないといえる．
Decker and Wohar(2012)では，自然環境と人工資本が補完的であるケースにおいて拡
張的財政政策と緊縮的金融政策の精確な組み合わせにより新均衡点を EE曲線上に誘導す
ると，総生産の増大と環境ストックの維持が両立されると考えられていた．しかしなが
ら，本稿の動学的モデルで時間経路を確認すると，利子率の調整速度と総生産の調整速度
の差が小である場合，均衡総生産は増加するが環境ストックは消失することが判った．し
たがって，ポリシー・ミックスによる新均衡点の EE曲線上への誘導は，経済成長と環境
保全の両立に十分ではないといえる．
以上のように，Heyes型 IS–LM–EEモデルを動学的に拡張して各変数の時間経路を実
際に検証すると，環境ストックの動きについては，比較静学分析から類推できる結果と大
きく異なっている．このような齟齬は，同モデルが採用している環境ストックの運動方程
式の均衡点が不安定であるにもかかわらず，比較静学分析を適用していることにより生じ
ている．よって，今後の IS–LM–EEモデルに関わる研究の発展の方向性として，以下の
二つが考えられる．
一つは，現在採用している環境ストックの運動方程式はそのまま維持し，比較静学分析
に頼らず政策的含意を導くことである．本稿では位相図を使った定性的な考察に終始した
が，財政政策および金融政策のさまざまなシナリオについて数値解析を実施し，各変数の
時間経路を定量的に比較すれば，より具体的な政策提言が可能であろう．
もう一つは，現在採用している環境ストックの運動方程式そのものを見直すことであ
る．この運動方程式に従えば，環境ストックは人間の利用がなければ等比級数的に増大す
るが，生物圏が有限であり環境容量に上限があることを思い起こせば，楽観的な粗視化に
過ぎるだろう．また，自然環境と人工資本との代替的・補完性についても，集計的生産技
術に基づくより緻密な定式化が必要であろう．
13
路と EE 曲線との位置関係は，総生産および利子率の調整速度 φY, φr の大小により左右
される．一般的に利子率の方が総生産よりも調整速度が大とされているが，その差が大
である場合，移行経路は緑の曲線のように EE曲線の左上側を通り，その差が小である場
合，移行経路は青の曲線のように EE曲線の右下側を通る．このことを考慮すると，各変
数の時間的変化を図 18から図 23のようにまとめることができる．政府支出 G および貨
幣供給量 Mは時刻 t˜において，それぞれ上方・下方へジャンプする．総生産 Y は，時刻
t˜ 以降，単調に増加して旧均衡値 Y∗1 より大である新均衡値 Y∗2 に収束するが，調整速度
の差が大であれば収束は遅くなる．利子率 r も，時刻 t˜ 以降，単調に増加して旧均衡値
r∗1 より大である新均衡値 r∗2 に収束するが，調整速度の差が大であれば収束は速くなる．
環境利用量 e (r)Y は，調整速度の差が大であるとき，(Y, r) が EE 曲線の左上側を通っ
て EE曲線上に収束することより，旧均衡値 e (r∗1)Y∗1 より小さい値に落ち込んだ後で増
大し，e (r∗1)Y∗1 と同一水準の新均衡値 e (r∗2)Y∗2 に収束する．他方，調整速度の差が小で
あるとき，(Y, r) が EE曲線の右下側を通って EE曲線上に収束することより，旧均衡値
e
(
r∗1
)
Y∗1 より大きな値に増えた後で減少し，e
(
r∗1
)
Y∗1 と同一水準の新均衡値 e (r∗2)Y∗2
に収束する．環境ストック E は，調整速度の差が大であるとき，環境利用量が旧均衡値
e
(
r∗1
)
Y∗1 より小さくなって，その後も e
(
r∗1
)
Y∗1 を超えることがなく，環境ストックの成
長量 σEを超えることがないため，単調に際限なく増加していく．他方，調整速度の差が
小であるとき，環境利用量が旧均衡値 e (r∗1)Y∗1 より大きくなって，その後も e (r∗1)Y∗1 を
下回ることがなく，環境ストックの成長量 σEを下回ることがないため，単調に減少しそ
のまま消失していく．
以上より，Decker and Wohar(2012)の推奨するポリシー・ミックスの帰結を動学的に
分析すると，環境ストックの変動については，総生産および利子率の調整速度の大小に
よって，劇的に異なる結果が生じることが判った．Decker/Wohar的状況においては，財
政当局と金融当局が協力して拡張的財政政策と緊縮的金融政策を精確に組み合わせたとし
ても，調整速度の差が小である場合，総生産は増加するが環境ストックは消失していく．
したがって，EE曲線上に新しい均衡点を位置させるよう精確に財政政策と金融政策を組
み合わせることが経済成長と環境保全の両立のための十分条件ではないといえる．
5 結び
本稿では，Heyes型 IS–LM–EEモデルを動学的に拡張し，政府支出および貨幣供給量
の外生的変化が総生産・環境利用量および環境ストックの時間経路に与える影響に焦点を
当て，比較静学分析の結果を根拠とする Heyes(2000) および Decker and Wohar(2012)
の推奨政策の妥当性について検討した．その結果，財政政策・金融政策のポリシー・ミッ
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クスにより，新均衡点に対応する環境利用量を EE曲線上に位置させるように均衡総生産
を増大させるという Heyes(2000)および Decker and Wohar(2012)の推奨政策は，経済
成長と環境保全の両立のための必要条件でも十分条件でもないことを確認した．
Heyes(2000)では，自然環境と人工資本が代替的であるケースにおいて拡張的金融政策
を単独で実施すると，たとえ政策規模が小であっても新しい均衡点が EE曲線より右側に
位置するため，均衡総生産は増加するが環境ストックは消失すると考えられていた．しか
しながら，本稿の動学的モデルで時間経路を確認すると，均衡総生産が増加するとともに
環境ストックが単調に際限なく増大することが判った．これにより，ポリシー・ミックス
による新均衡点の EE曲線上への誘導は，経済成長と環境保全の両立に必ずしも必要では
ないといえる．
Decker and Wohar(2012)では，自然環境と人工資本が補完的であるケースにおいて拡
張的財政政策と緊縮的金融政策の精確な組み合わせにより新均衡点を EE曲線上に誘導す
ると，総生産の増大と環境ストックの維持が両立されると考えられていた．しかしなが
ら，本稿の動学的モデルで時間経路を確認すると，利子率の調整速度と総生産の調整速度
の差が小である場合，均衡総生産は増加するが環境ストックは消失することが判った．し
たがって，ポリシー・ミックスによる新均衡点の EE曲線上への誘導は，経済成長と環境
保全の両立に十分ではないといえる．
以上のように，Heyes型 IS–LM–EEモデルを動学的に拡張して各変数の時間経路を実
際に検証すると，環境ストックの動きについては，比較静学分析から類推できる結果と大
きく異なっている．このような齟齬は，同モデルが採用している環境ストックの運動方程
式の均衡点が不安定であるにもかかわらず，比較静学分析を適用していることにより生じ
ている．よって，今後の IS–LM–EEモデルに関わる研究の発展の方向性として，以下の
二つが考えられる．
一つは，現在採用している環境ストックの運動方程式はそのまま維持し，比較静学分析
に頼らず政策的含意を導くことである．本稿では位相図を使った定性的な考察に終始した
が，財政政策および金融政策のさまざまなシナリオについて数値解析を実施し，各変数の
時間経路を定量的に比較すれば，より具体的な政策提言が可能であろう．
もう一つは，現在採用している環境ストックの運動方程式そのものを見直すことであ
る．この運動方程式に従えば，環境ストックは人間の利用がなければ等比級数的に増大す
るが，生物圏が有限であり環境容量に上限があることを思い起こせば，楽観的な粗視化に
過ぎるだろう．また，自然環境と人工資本との代替的・補完性についても，集計的生産技
術に基づくより緻密な定式化が必要であろう．
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